



Â ðàáîòå àíàëèçèðóåòñÿ âàëþòíàÿ ïîëèòèêà, îñóùåñòâëÿåìàÿ Öåíòðàëüíûì
áàíêîì ÐÔ íà ôîíå ïðîöåññîâ, èíèöèèðîâàííûõ êðèçèñîì 1998 ãîäà. Ïðîìåæóòîê
1998–2006ãîäîâðàçáèâàåòñÿíàíåñêîëüêîòàêíàçûâàåìûõôàçâîëíû, êîòîðûåöåëåñî-
îáðàçíî àíàëèçèðîâàòü îòäåëüíî äðóã îò äðóãà. Áîëåå ïîäðîáíî ðàçáèðàåòñÿ ïîñëåä-
íÿÿ ôàçà, îòñ÷åò êîòîðîé èäåò ñ íà÷àëà 2003 ãîäà. Ñ èñïîëüçîâàíèåì ìåòîäîëîãèè
îöåíêè âåêòîðíîé ìîäåëè êîððåêöèè îøèáîê (VECM) îöåíèâàåòñÿ ïðàâèëî óïðàâëåíèÿ
âàëþòíûìêóðñîìñîñòîðîíûÖÁÐÔèïðîâîäèòñÿàíàëèçäâóõêîíêóðèðóþùèõãèïîòåç






çèñíîãî ïåðèîäà, çíà÷èòåëüíî ðàçíèëèñü. Â 1998–1999 ãîäàõ ìîíåòàðíûìè âëàñòÿìè
ðåøàëàñü çàäà÷à ñäåðæèâàíèÿ ðîñòà êóðñà äîëëàðà, âûçâàííîãî íåãàòèâíûìè îæèäàíèÿìè
ñïåêóëÿíòîâ.Â2000—2002ãîäàõðîëüÖÁÐÔñâîäèëàñüêìèíèìèçàöèèêîëåáàíèéâàëþòíî-
ãî êóðñà è ïîñòåïåííîìó íàêîïëåíèþ ïðèåìëåìîãî îáúåìà çîëîòîâàëþòíûõ ðåçåðâîâ. Íà-
êîíåö, íà÷èíàÿ ñ 2003 ãîäà, âíåøíÿÿ ñðåäà çàñòàâèëà ÖÁ ÐÔ ïðîâîäèòü îïåðàöèþ ïî ñïàñå-
íèþ ïîçèöèé äîëëàðà îòíîñèòåëüíî ðóáëÿ, êîòîðàÿ ïðîäîëæàåòñÿ äî ñèõ ïîð óæå íà ôîíå
âîçðîñøåãî æåëàíèÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé ñíèçèòü óðîâåíü èíôëÿöèè õîòÿ áû äî óðîâíÿ ñî-
ñåäåé Ðîññèè ïî ÑÍÃ — 4–6% â ãîä
1.
Îñòàíàâëèâàÿñü íà êàæäîì èç ïåðå÷èñëåííûõ ïåðèîäîâ ìîæíî ãîâîðèòü îá óïðàâëåíèè
âàëþòíûì êóðñîì, à, ñëåäîâàòåëüíî, î íåêîòîðîì ïðàâèëå â âàëþòíîé ïîëèòèêå. Òåðìèí
ïðàâèëî â ðàáîòå èñïîëüçóåòñÿ â øèðîêîì ñìûñëå. Îí îçíà÷àåò îòñóòñòâèå æåñòêî óñòàíîâ-
ëåííîãî çàêîíà, íî âìåñòå ñ òåì — íàëè÷èå íåêîòîðûõ ïðèíöèïîâ óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì
êóðñîì, êîòîðûå íåïëîõî ïîääàþòñÿ ëîãè÷åñêîìó è ýìïèðè÷åñêîìó îáîáùåíèþ
2. Âðåìåíà
æåñòêèõ ïðàâèë â ðîññèéñêîé âàëþòíîé ïîëèòèêå çàêîí÷èëèñü â 1998 ãîäó — ïîñëå îòêàçà,
ïî èçâåñòíûì ïðè÷èíàì, îò âàëþòíîãî êîðèäîðà. Îäíàêî òåêóùåå ïîâåäåíèå ÖÁ ÐÔ òàêæå
ìîæíî îõàðàêòåðèçîâàòü, êàê äåéñòâèå ïî íåêîòîðîìó ðàçìûòîìó è íå ñëèøêîì îáÿçàòåëü-
íîìó ïðàâèëó
3. Íàèáîëåå óìåñòíûé òåðìèí äëÿ âàëþòíîé ïîëèòèêè ÖÁ ÐÔ — òàðãåòèðîâà-
18
Банки 
1 Åæåìåñÿ÷íûå îáçîðû âíóòðåííåãî âàëþòíîãî ðûíêà ÖÁ ÐÔ: www.cbr.ru
2 Èìåííîòàêèìîáðàçîìïðåäëàãàëòðàêòîâàòüâûÿâëåííûå«ïðàâèëà»êðåñòíûéîòåöäàííîãîýìïèðè÷åñêîãî
ïîäõîäàêîöåíêåïîâåäåíèÿÖÁÐÔÄæîíÒýéëîð[Taylor(1993)],êîòîðûéïîäâåðãñÿíåìàëîéêðèòèêåçàèñïîëüçî-
âàíèå äàííîãî òåðìèíà ñî ñòîðîíû ïðåäñòàâèòåëåé ìîíåòàðíûõ âëàñòåé.
3 Îäíîé èç ïåðâûõ ðàáîò, ïîñâÿùåííûõ àíàëèçó ïðàâèëà ìîíåòàðíîé ïîëèòèêè ÖÁ ÐÔ ïîñëå êðèçèñà
1998ãîäà,ÿâëÿåòñÿðàáîòàÂäîâè÷åíêîèÂîðîíèíîé[Vdovichenko,Voronina(2004)].Ïîïûòêàâûÿâèòüïðàâèëîââà-
ëþòíîé ïîëèòèêå ÖÁ ÐÔ áûëà ïðåäïðèíÿòà Ëîçãà÷åâûì è Øóëüãèíûì [Ëîçãà÷åâ, Øóëüãèí (2005)].íèå, ïðè÷åì íàðÿäó ñ öåëåâûì ïîêàçàòåëåì
4 óìåñòíî ãîâîðèòü î ïðèíöèïàõ îòêëîíåíèÿ îò
òàðãåòèðóåìîé âåëè÷èíû, êîòîðûå ñàìè ïðåòåíäóþò íà òåðìèí ïðàâèëî
5.
Îñíîâíîé öåëüþ äàííîé ðàáîòû ÿâëÿåòñÿ ýìïèðè÷åñêîå èññëåäîâàíèå ïðèíöèïîâ
óïðàâëåíèÿâàëþòíûìêóðñîìâïåðèîäïîñëåêðèçèñà1998ãîäà.Îñîáîïðèñòàëüíîåâíèìà-
íèåïðåäïîëàãàåòñÿóäåëèòüñîâðåìåííîìóïåðèîäó2003–2006ãîäîâ, õàðàêòåðèçóþùåìóñÿ
äîñòàòî÷íî ñõîæèìè óñëîâèÿìè, ìåòîäàìè óïðàâëåíèÿ è öåëÿìè â ìîíåòàðíîé ïîëèòèêå.




7, ÷òî îñòàâëÿåò ïðîñòîð äëÿ èññëåäîâàíèÿ ïîâåäåíèÿ ÖÁ ÐÔ â òåõ
ñëó÷àÿõ, êîãäà ïîñòàâëåííûå îðèåíòèðû íå âûïîëíÿþòñÿ. Åùå îäíà ïðè÷èíà, êîòîðàÿ çà-
ñòàâëÿåòññîìíåíèåìîòíîñèòüñÿêêîíêðåòíûìöåëåâûìîðèåíòèðàì, çàäàâàåìûìÖÁÐÔ,—
ýòîãîòîâíîñòüîïåðàòèâíîïåðåñìîòðåòüèõâñâåòåíîâûõýêîíîìè÷åñêèõóñëîâèé.Òàêñëó-
÷èëîñü, íàïðèìåð, ñ îðèåíòèðîì èíôëÿöèè â 2005 ãîäó, êîãäà ÖÁ ÐÔ î÷åíü áûñòðî ïåðå-
ñìîòðåë ñâîé ïðîãíîç ïîñëå íåóäà÷íîãî èíôëÿöèîííîãî íà÷àëà ãîäà; ïîõîæàÿ ñèòóàöèÿ
ñ îðèåíòèðîì ïî óêðåïëåíèþ ðóáëÿ. Ïîäîáíàÿ ëåãêîñòü ðàññòàâàíèÿ ñ óñòàíîâëåííûìè öå-
ëÿìèîáúÿñíÿåò, ïî÷åìóâïðîöåññåèññëåäîâàíèÿîêàçàëîñüâîçìîæíûìîòêàçàòüñÿîòýêçî-




êëþ÷èòåëüíî íà ïðîãðàììíûå äîêóìåíòû ÖÁ ÐÔ
8.
Ýìïèðè÷åñêèéìåòîäàíàëèçàïðàâèëàáóäåòêîìáèíèðîâàííûì.Äëÿâûÿâëåíèÿôàêòîðîâ
âàëþòíîãî êóðñà ñòðîÿòñÿ âåêòîðíàÿ ìîäåëü êîððåêöèè îøèáîê Vector Error Correction
Model (VECM), à òàêæå ARMA-ìîäåëü èíôëÿöèè. Â êà÷åñòâå êîèíòåãðàöèîííîãî âåêòîðà áó-
äóòâûñòóïàòüðåàëüíûéèëèíîìèíàëüíûéÿêîðÿïîëèòèêè
9ÖÁÐÔèäðóãèåïðèíöèïû, êîòî-
ðûå îáñóæäàþòñÿ íèæå. Ñàìî ïðàâèëî îöåíèâàåòñÿ ñ ïîìîùüþ ìåòîäà íàèìåíüøèõ êâàäðà-
òîâ (OLS).
Фазы волны кризисного цикла
Îñíîâíûì ãðàôèêîì, êîòîðûé ïðèçâàí äàòü âèçóàëüíîå äîêàçàòåëüñòâî íåîáõîäèìîñòè
ðàññìàòðèâàòü âåñü ïåðèîä â êà÷åñòâå çàòÿíóâøåéñÿ ðåàêöèè ìîíåòàðíûõ âëàñòåé íà êðè-















4 Íàïðèìåð, ðåàëüíûì ýôôåêòèâíûì êóðñîì ðóáëÿ (ERER).
5 Ïðàâèëà (èõ áóäåò âûÿâëåíî äâà) áîðüáû ñ èíôëÿöèåé.
6 Íàïðèìåð, [Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ (2000–2006)].
7 Äåòàëüíàÿ ïðîðàáîòêà ïðîâîäèòñÿ òîëüêî â îòíîøåíèè øîêîâ öåí íà íåôòü, ïðè÷åì ðåàêöèÿ íà ýòè øîêè
âñòðàèâàåòñÿ â èçìåíåíèå ìíîãèõ ïîëèòè÷åñêèõ (íåÿâíî) è ïðîìåæóòî÷íûõ (áîëåå ÿâíî) öåëåé. Äàëåå â ðàáîòå






10 Àíàëîãè÷íóþ êàðòèíó ïðåäñòàâëÿåò ãðàôèê âåëè÷èíû, îáðàòíîé ðåàëüíîìó ýôôåêòèâíîìó êóðñó ðóáëÿ (ðèñ. 2).Êîíå÷íî, ðàññìàòðèâàòü âåñü ïåðèîä â êà÷å-
ñòâå îäíîðîäíîãî ïîëÿ äëÿ äåÿòåëüíîñòè ÖÁ ÐÔ
íåëüçÿ. Áîëåå òîãî, äîïîëíèòåëüíûé ýêçîãåííûé
ôàêòîð äèíàìèêè, êîòîðûé äåéñòâóåò ñ 2003 ãî-
äà
11, îêàçûâàåò íà òåêóùóþ äèíàìèêó áîëåå ñó-
ùåñòâåííîå âëèÿíèå, ÷åì äåôîëò 1998-ãî
12,î ä -
íàêî êà÷åñòâåííî âñÿ äèíàìèêà áûëà èíèöèèðî-
âàíà ðåçêèì îáåñöåíåíèåì ðóáëÿ îòíîñèòåëüíî
äîëëàðà â ðåçóëüòàòå òîãî êðèçèñà, ÷òî ïîçâîëÿ-
åò íàçâàòü äëèòåëüíîå ñíèæåíèå ðåàëüíîãî êóð-
ñà äîëëàðà âîëíîé êðèçèñíîãî öèêëà.
Äî 2003 ãîäà ÖÁ ÐÔ ïðàêòè÷åñêè íå ïðåïÿòñò-
âîâàë åñòåñòâåííîìó ñíèæåíèþ ðåàëüíîãî êóðñà
äîëëàðà (óêðåïëåíèþ ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî
êóðñàðóáëÿ).Íî, íà÷èíàÿñ2003ãîäà, ÖÁÐÔñòîëê-
íóëñÿ ñ ïðîáëåìîé ðåçêîãî óâåëè÷åíèÿ ïîñòóïëå-
íèÿâñòðàíóíåôòåäîëëàðîâ, ÷òîçàñòàâèëîåãîïå-
ðåñìîòðåòü ñâîå îòíîøåíèþ ê ïðîöåññó óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ è âçÿòü ýòîò ïðîöåññ ïîä êîíòðîëü.
Òàê, ñ 2004 ãîäà äàííàÿ öåëü ïðî÷íî âîøëà âî âñå ïðîãðàììíûå äîêóìåíòû ÖÁ ÐÔ
13. Ïîýòîìó




îò ãëàç ðàâíîâåñíîìó óðîâíþ. Ýòîò ìåõàíèçì åñòü èíôëÿöèÿ. Ïðè íåæåëàíèè ìîíåòàðíûõ
âëàñòåé äîïóñêàòü êàêèå-ëèáî çíà÷èìûå èçìåíåíèÿ âàëþòíîãî êóðñà, ñòàáèëüíûé ðîñò ðîñ-
ñèéñêèõöåíîòíîñèòåëüíîìèðîâûõïðèâåëêòîìó, ÷òîóñëîâèÿòîðãîâëèäëÿÐîññèèâñåýòî
âðåìÿ óõóäøàëèñü
14, ÷òî, â ñðåäíåì, ïðèâîäèëî ê ñíèæåíèþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòè ðîñ-






I. Âðåìÿ ñìóòû è ñïåêóëÿöèé:







































































11 Ïîâûøåíèå öåí íà íåôòü, âûçâàííîå ðÿäîì ïðè÷èí.
12 Õîòÿ äîêàçàòåëüñòâî ýòîãî ôàêòà â ðàìêàõ äàííîé ðàáîòû íå âîçìîæíî.
13 [Îñíîâíûå íàïðàâëåíèÿ (2000–2006)].
14 Ðåàëüíûé êóðñ äîëëàðà ñíèæàëñÿ.
15 Äàííûéïðîöåññíåñòîèòäðàìàòèçèðîâàòü,òàêêàêíàèáîëüøèéâêëàäâèíôëÿöèîííóþäèíàìèêóäåëàþòòàê
íàçûâàåìûå íåòîðãóåìûå (nontradable) òîâàðû, — â îñíîâíîì óñëóãè è òàðèôû åñòåñòâåííûõ ìîíîïîëèé, äëÿ êî-
òîðûõ ëèáî íå ñóùåñòâóåò èíîñòðàííûõ êîíêóðåíòîâ, ëèáî óðîâåíü èíîñòðàííîé êîíêóðåíöèè î÷åíü íèçîê. Êðî-
ìå òîãî, ìîæíî ãîâîðèòü, ÷òî, çàâûøåííàÿ ïîñëå êðèçèñà 1998 ãîäà êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ðîññèéñêèõ òîâàðîâ
âîçâðàùàåòñÿ ê íåêîòîðîìó äîëãîñðî÷íîìó ðàâíîâåñèþ. Àâãóñò 1998 ãîäà — ñóâåðåííûé äåôîëò.
 Áàíêîâñêèé, äîëãîâîé è âàëþòíûé êðèçèñû.
 Îòêàç ÖÁ ÐÔ îò «âàëþòíîãî êîðèäîðà»; ïåðåõîä â âàëþòíûé ðåæèì, áëèçêèé ê «ãðÿçíî-
ìó ïëàâàíèþ».
 Ïàíè÷åñêèå íàñòðîåíèÿ íà âàëþòíîì ðûíêå.
 Âûñîêàÿ èíôëÿöèÿ.
 Äèíàìèêà âàëþòíîãî êóðñà çàâèñèò îò ñèòóàöèè ñ áàíêîâñêîé ëèêâèäíîñòüþ: åñëè
ó áàíêîâ åñòü ñâîáîäíûå ñðåäñòâà — îíè èãðàþò íà ïîâûøåíèå.
 Âëèÿíèåãðàôèêàâûïëàòïîãîñóäàðñòâåííîìóäîëãóèàíòèêðèçèñíûõìåð(êðåäèòîâîò
ÌÂÔ) íà âàëþòíûé êóðñ.
 Ïðåîáëàäàåò òåõíè÷åñêèé àíàëèç âàëþòíîãî êóðñà16.
II. Âðåìÿ äîëëàðîâîé ñòàáèëüíîñòè:
àâãóñò 2001 — äåêàáðü 2002
 ÖÁ ñëåäèò çà êóðñîì RuR/USD, ñãëàæèâàÿ åãî êîëåáàíèÿ, è íå ïðèíèìàåò âî âíèìàíèå
êóðñ USD/Euro, îïðåäåëÿåìûé íà ìåæäóíàðîäíîì ðûíêå (FOREX).
 Çíà÷èòåëüíîå ñíèæåíèå èíôëÿöèè è ïåðâàÿ ëåòíÿÿ äåôëÿöèÿ.
 Ðîñò ïîñòóïëåíèé îò ýêñïîðòà íåôòè.
 ÖÁ íå âìåøèâàåòñÿ â òîðãè, à ëèøü íåìíîãî êîððåêòèðóåò ñèòóàöèþ, ñãëàæèâàÿ êîëå-
áàíèÿ.
 Êóðñ RuR/USD äîñòèãàåò ñâîåãî èñòîðè÷åñêîãî ìàêñèìóìà.
III. Âðåìÿ âûñîêèõ öåí íà íåôòü, ñòàáôîíäà, Åâðî è ïðîáëåì ñ èíôëÿöèåé:






















16 Äàæå ÖÁ ÐÔ â ñâîèõ îò÷åòàõ èñïîëüçóåò äèàãðàììû òåõíè÷åñêîãî àíàëèçà.
17 Ýôôåêòèâíûé ðåàëüíûé êóðñ ðóáëÿ. Äðóãîéïðîìåæóòî÷íîéöåëüþÖÁñòàíîâèòñÿñòîèìîñòüáèâàëþòíîéêîðçèíû(USD+Euro).
 Öåíû íà íåôòü áüþò ðåêîðäû, íî ïðàâèòåëüñòâî «ñïàñàåò» ñòðàíó îò ïîòîêà íåôòåäîë-
ëàðîâ, çàáèðàÿ èõ â Ñòàáèëèçàöèîííûé ôîíä.
 Êóðñ RuR/USD ïàäàåò â íîìèíàëüíîì âûðàæåíèè, ÷òî äåëàåò âûãîäíûì çàèìñòâîâàíèÿ
â USD. Äîëãè ÷àñòíîãî ñåêòîðà ðàñòóò.
 Èíôëÿöèÿ äî ñèõ ïîð íå ñíèæåíà äî ïðèåìëåìîãî óðîâíÿ, ÷òî çàñòàâëÿåò äåëàòü íå-
ïðîñòîéâûáîð:ëèáîñäåðæèâàòüýìèññèþäåíåã, ëèáîïðîäîëæàòüñêóïàòüâñåíåôòåäîëëà-
ðû ïðè ïîâûøåííûõ öåíàõ íà íåôòü.
Àíàëèç òåìïîâ ðîñòà ðåàëüíîãî âàëþòíîãî êóðñà äîëëàðà è ðóáëÿ ïîêàçûâàåò, ÷òî äëÿ
ðàçëè÷íûõ âûäåëåííûõ ôàç âîëíû õàðàêòåðíû ðàçëè÷íûå òåìïû ðîñòà, ÷òî ñîçäàåò ïåðâóþ
ïðîáëåìóäëÿîáúåäèíåíèÿâñåõôàçâåäèíûéôðàãìåíòàíàëèçà.Äðóãîéïðîáëåìîéîáúåäè-
íåíèÿ ÿâëÿþòñÿ ðàçëè÷íûå ñòåïåíè ðåàêöèè âàëþòíîãî êóðñà íà ðàçëè÷íûå âíåøíèå ñîáû-
òèÿ, íàïðèìåð íà èçìåíåíèå êóðñà USD/Euro íà FOREX, öåíó íà íåôòü, ñòåïåíü äèñáàëàíñà
âàëþòíîãî ðûíêà è ò.ä. Â ðåçóëüòàòå, ïîïûòêè îáúåäèíèòü âñå ôàçû âîëíû â åäèíûé ôðàã-
ìåíò àíàëèçà îêàçàëèñü íåóäà÷íûìè — òðåáîâàëè ñëèøêîì áîëüøîãî êîëè÷åñòâà ôèêòèâ-
íûõïåðåìåííûõ, ÷òîóõóäøàëîõàðàêòåðèñòèêèèíàãëÿäíîñòüìîäåëè.Äàëååñêîíöåíòðèðó-
åìñÿ íà èññëåäîâàíèè ïîñëåäíåé ôàçû âîëíû, âåäóùåé ñâîé îòñ÷åò ñ ÿíâàðÿ 2003 ãîäà.
Принципы управления валютным курсом в период 2003–2006 годов
Ñëåäóÿ òðàäèöèîííîé êëàññèôèêàöèè öåëåé ÖÁ, êóðñ RuR/USD ñëåäóåò ðàññìàòðèâàòü
êàê îïåðàöèîííóþ öåëü ÖÁ ÐÔ. Òîãäà ïîëèòè÷åñêèìè è ïðîìåæóòî÷íûìè öåëÿìè
18 ÖÁ ÐÔ
áóäóò:
 òåìï èíôëÿöèè â òåêóùåì ãîäó,
 òåìï ðîñòà ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ðóáëÿ,
 öåíà áèâàëþòíîé êîðçèíû19.
Çàäà÷àÖÁçàäàòüòàêèåîðèåíòèðûâñâîåéïîëèòèêå, ÷òîáûîíèêàêìîæíîìåíüøåïðîòè-
âîðå÷èëè äðóã äðóãó, à â èäåàëå — ïîëíîñòüþ ñîîòâåòñòâîâàëè ïðè íåêîòîðûõ îæèäàåìûõ
ñðåäíèõ âíåøíèõ óñëîâèÿõ. Äàëåå áóäåì ïîëàãàòü, ÷òî â íàøåì ñëó÷àå ýòî èìåííî òàê, õîòÿ
äîêàçàòåëüñòâî äàííîãî ôàêòà ïðåäñòàâëÿåòñÿ ÷ðåçâû÷àéíî íåïðîñòîé çàäà÷åé, ðàçðåøå-
íèå êîòîðîé ëîæèòñÿ íà ïëå÷è ÖÁ ÐÔ. Âïðî÷åì, ýòà íîøà íå òàê óæ òÿæåëà, òàê êàê:
 âîçìîæíîñòü èçìåíåíèÿ ïîëèòè÷åñêèõ öåëåé îáëåã÷àåò çàäà÷ó ïëàíèðîâàíèÿ äëÿ ÖÁ —
äàæååñëèáûëàäîïóùåíàîøèáêàâïëàíèðîâàíèè, èêàêàÿ-òîèçöåëåéíåñîîòâåòñòâóåòäðó-
ãèì, òî ìîæíî ñêîððåêòèðîâàòü ïðîáëåìíóþ öåëü;
 âíåøíèå óñëîâèÿ âñåãäà íå ñîîòâåòñòâóþò çàïëàíèðîâàííûì (êðîìå òîãî, ÖÁ ÐÔ ÷àñòî
èíåïîÿñíÿåò, íàêàêèåóñëîâèÿîíðàññ÷èòûâàë), ÷òîïîçâîëÿåòÖÁÐÔíåóäåëÿòüîñîáîïðè-








































































íîé âàëþòîé, â êîòîðîé ïðîèçâîäÿòñÿ èíòåðâåíöèè ÖÁ ÐÔ, ÿâëÿåòñÿ USD, òî÷íåå ñ÷èòàòü, ÷òî óñòàíîâëåíèå êóðñà
RuR/USDÿâëÿåòñÿñïîñîáîìäîáèòüñÿíåêîòîðîãîçíà÷åíèÿâåëè÷èíûRuR/Basket(USD+Euro).Òîåñòüïîñëåäíÿÿ—
åñòü öåëü áîëåå âûñîêîãî óðîâíÿ, ÷åì êóðñ RuR/USD.È âñå æå íåêîòîðàÿ æåñòêîñòü â ïîâåäåíèè ÖÁ ÐÔ äîëæíà áûòü, èíà÷å âåñü ïîäîáíî-
ãî ðîäà àíàëèç íå èìååò ñìûñëà. È ýòà æåñòêîñòü, áåçóñëîâíî, ïðèñóòñòâóåò â äåéñòâèÿõ
ÖÁ ÐÔ.
 Äàæå äîïóñêàÿ èçìåíåíèå îðèåíòèðîâ ïîëèòèêè â ïîëüçó áîëåå «ðåàëèñòè÷íûõ»,




ïðàâèëàì è ïî îáñòîÿòåëüñòâàì, ïðè÷åì òå îðèåíòèðû, êîòîðûå çàäàåò ñàì ÖÁ ÐÔ, ñîâåð-
øåííî íå îáÿçàòåëüíî ñòàíóò îêîí÷àòåëüíûìè ïðàâèëàìè.
Ïåðåéäåì ê îïèñàíèþ îñíîâíûõ ïðèíöèïîâ â âàëþòíîé ïîëèòèêå ÖÁ ÐÔ.
Íîìèíàëüíîåòàðãåòèðîâàíèå(NT)
Íîìèíàëüíîìó òàðãåòèðîâàíèþ ñîîòâåòñòâóåò èäåÿ óïðàâëåíèÿ íîìèíàëüíîé ñòîèìî-




ìåð÷åñêèõ áàíêîâ è ïóáëèêè;
 ñòàáèëèçàöèÿòîðãîâîãîáàëàíñà:ïîòîêîâèìïîðòàèýêñïîðòà20òîâàðîâèóñëóã, à, ñëå-














t  ; lnBasket b tt  ,
ãäå Basket — ñòîèìîñòü (ðóá.) îáîçíà÷åííîé áèâàëþòíîé êîðçèíû.














è ïðè âû÷èñëåíèè öåíû áèâàëþòíîé êîðçèíû êàê âçâåøåííîãî ãåîìåòðè÷åñêîãî ñðåäíåãî










































20 Íå ñâÿçàííîãî ñ èìïîðòîì íåôòè è äðóãèõ áèðæåâûõ òîâàðîâ.
21 Äàæå ïóòåì ñíèæåíèÿ ñòàáèëüíîñòè ñäåëîê â äîëëàðàõ.bs tt N T t     . (3)
Ñòîèìîñòü áèâàëþòíîé êîðçèíû ïðåäïîëàãàåòñÿ ñäåëàòü ñòàáèëüíîé â êîðîòêîì ïåðèî-
äå(íàóðîâíåíåäåëü), íîíàóðîâíåìåñÿöåâîðèåíòèðûñòîèìîñòèêîðçèíûìîãóòìåíÿòüñÿ
â ñîîòâåòñòâèè ñ ñèòóàöèåé íà ðûíêå, ïîýòîìó ìû áóäåì èñêàòü óðàâíåíèå äèíàìèêè â ñëå-
äóþùåì âèäå:
  bs tN T t N T t N T        . (4)
Ïðîñóììèðîâàâ (4) ñ íåêîòîðîãî ìîìåíòà âðåìåíè ïîëó÷èì «óðàâíåíèå öåëè» â ñëó÷àå
íîìèíàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ:
sc t t NT t NT NT      0, (5)




îò öåëåâîãî óðàâíåíèÿ (5) òàêæå âîçìîæíû, ÷òî îáóñëîâèò äåéñòâèÿ ÖÁ ÐÔ ïî âîññòàíîâëå-
íèþ (5) ÷åðåç ñîîòâåòñòâóþùåå èçìåíåíèå âàëþòíîãî êóðñà â ñëåäóþùåì ìåñÿöå
22:
sf s c t f ttN T t N T N T           () () , 11 10  . (6)
Äëÿ îöåíêè (5) è (6) áóäåò ïîñòðîåíà ñîîòâåòñòâóþùàÿ VECM.
Ðåàëüíîåòàðãåòèðîâàíèå(RT)
ÖÁ ÐÔ â ñâîèõ äîêóìåíòàõ òàêæå äåêëàðèðóåò íàëè÷èå ðåàëüíîé öåëè âàëþòíîé ïîëèòè-
êè: ìàêñèìàëüíî äîïóñòèìîãî òåìïà ïðèðîñòà ðåàëüíîãî ýôôåêòèâíîãî êóðñà ðóáëÿ ERER.
Äàííàÿ öåëü ïåðåñåêàåòñÿ ñ íîìèíàëüíîé öåëüþ, è äàëåå îíè áóäóò ñ÷èòàòüñÿ êîíêóðèðóþ-
ùèìè.
Èäåÿðåàëüíîãîòàðãåòèðîâàíèÿòåñíîñâÿçàíàñïîíÿòèåìêîíêóðåíòîñïîñîáíîñòèðîñ-
ñèéñêèõ òîâàðîâ íà ìåæäóíàðîäíûõ ðûíêàõ. Èíäåêñ ERER ñêîíñòðóèðîâàí òàê, ÷òîáû èçìå-
ðÿòü äèíàìèêó öåí â Ðîññèè ïî îòíîøåíèþ ê öåíàì îñíîâíûõ òîðãîâûõ ïàðòíåðîâ Ðîñ-
ñèè (ñòðàí — èìïîðòåðîâ). Èìåòü ñòàáèëüíóþ äèíàìèêó ERER âûãîäíî ïî ïðè÷èíàì ñòàáè-
ëèçàöèè:
 ýêîíîìè÷åñêîãî ðîñòà, êîòîðûé ñâÿçàí ñî ñïðîñîì íà ïðîäóêöèþ ðîññèéñêèõ êîìïà-
íèé, à, ñëåäîâàòåëüíî, ñ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòüþ;
 òîðãîâîãî áàëàíñà23: èìïîðòà è ýêñïîðòà24 òîâàðîâ è óñëóã, à, ñëåäîâàòåëüíî, ñïðîñà





































































22 Íàëè÷èå ïîäîáíîãî ðîäà ñòîëáîâûõ îðèåíòèðîâ â ïîëèòèêå, âëèÿíèå êîòîðûõ íå èñ÷åðïûâàåòñÿ 1 ìåñÿ-
öåì—ýòîãèïîòåçà,êîòîðàÿäàëååïðîâåðÿåòñÿ.Ïðèçíàêîìâûïîëíåíèÿäàííîéãèïîòåçûáóäåòíàëè÷èåêîèíòå-
ãðàöèîííûõñîîòíîøåíèéìåæäóïåðåìåííûìè,âëèÿþùèìèíàâàëþòíóþïîëèòèêóÖÁÐÔèñîîòâåòñòâóþùååâîç-
äåéñòâèå êîèíòåãðàöèîííûõ îñòàòêîâ íà äèíàìèêó êóðñà äîëëàðà.
23 Áîëüøåãî ìàñøòàáà, ÷åì â ñëó÷àå íîìèíàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ.
24 Íå ñâÿçàííîãî ñ èìïîðòîì íåôòè è äðóãèõ áèðæåâûõ òîâàðîâ.×òîáûïîëó÷èòüöåëåâîåóðàâíåíèåäëÿðåàëüíîãîòàðãåòèðîâàíèÿñìîäåëèðóåìERER÷å-
ðåç äèíàìèêó êóðñîâ st èt, à òàêæå äèíàìèêó öåí pt=lnÈÏÖ:
      ln
* ERER erer s p p ttt R T t t t           , (7)
ãäåt ÿâëÿåòñÿïðîêñè-ïåðåìåííîéäëÿêóðñàäîëëàðàïîîòíîøåíèþêêîðçèíåâàëþò,îòíî-
ñèòåëüíî êîòîðîé âû÷èñëÿåòñÿ ðåàëüíûé ýôôåêòèâíûé êóðñ ðóáëÿ;
RT— äîëÿ åâðî â êîðçèíå ïðè ðåàëüíîì òàðãåòèðîâàíèè;
pt
* — ñðåäíåâçâåøåííàÿ èíôëÿöèÿ â ñòðàíàõ, âàëþòà êîòîðûõ âõîäèò â îáîçíà÷åííóþ
êîðçèíó.
Â äàííîì ñëó÷àå RT ìîæåò áûòü áîëüøå äîëè åâðî â êîðçèíå, òàê êàê äèíàìèêà êóðñàt
ìîæåò áûòü ñâÿçàíà ñ äèíàìèêîé êóðñîâ äðóãèõ âàëþò â êîðçèíå îòíîñèòåëüíî äîëëàðà
25.
Óðàâíåíèå (7) ÿâëÿåòñÿ ìîäåëüþäèíàìèêè ýôôåêòèâíîãî êóðñà ðóáëÿ, à íå ñõåìîé âû÷èñ-
ëåíèÿERER.Ñóòüèñïîëüçîâàíèÿ(7)äëÿàïïðîêñèìàöèèERERòàêîâà,÷òîñíà÷àëàâû÷èñëÿåòñÿ
êóðñðóáëÿêäîëëàðóst, çàòåìñïîìîùüþêóðñàäîëëàðàêêîðçèíåâàëþò, êîòîðûéçàìåíÿåòñÿ
êóðñîìt, è äèíàìèêè öåí â Ðîññèè pt è çà ðóáåæîì pt
*, àïïðîêñèìèðóåòñÿ ERER. Îøèáêà àï-
ïðîêñèìàöèè âñåãäà áóäåò íåíóëåâîé, íî êà÷åñòâî àïïðîêñèìàöèè ïîëó÷àåòñÿ íåïëîõèì
26.
Ñóììèðóÿ (7), ïîëó÷èì, íà÷èíàÿ ñ íåêîòîðîãî ìîìåíòà âðåìåíè t:




ñà ÖÁ ÐÔ, ïîýòîìó îáúåäèíèì çàðóáåæíóþ èíôëÿöèþ ñ âåëè÷èíîéè ïîëó÷èì «óðàâíåíèå
öåëè» â ñëó÷àå ðåàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ.
sp c t tR T t t R TR T       0, (9)
ãäå RT t p   
*.
Â ñëó÷àå ðåàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ ÖÁ ÐÔ òàêæå áóäåò ñòðåìèòüñÿ ê âîññòàíîâëåíèþ (9)
êàê â òåêóùåì, òàêèâá ó äóùåì ïåðèîäàõ:
ss p c t t t RT t t RT RT             () () , 11 1 10 . (10)
Äëÿ îöåíêè (9) è (10) òàêæå áóäåò ïîñòðîåíà VECM.
Ðåàêöèÿíàøîêèèçáûòî÷íîãîïðåäëîæåíèÿèíîñòðàííîéâàëþòû
















25 Åñëè äèíàìèêà êóðñà USD/Euro áûëà áû ïîëíîñòüþ îáóñëîâëåíà øîêàìè ñî ñòîðîíû ýêîíîìèêè ÑØÀ, òî êî-
ýôôèöèåíò RT ñòðåìèëñÿ áû ê äîëå âàëþò ñ ïëàâàþùèì êóðñîì â êîðçèíå, îòíîñèòåëüíî êîòîðîé âû÷èñëÿåòñÿ
ERER. Â ïðîòèâíîì ñëó÷àå (êîãäà âñå øîêè ñî ñòîðîíû Åâðîïû) êîýôôèöèåíò RT áóäåò ñòðåìèòüñÿ ê äîëå Åâðîïû
â ðîññèéñêîì èìïîðòå (RT 0,35).
26 Íàèáîëüøóþïîãðåøíîñòüàïïðîêñèìàöèèäàåòðîññèéñêàÿèíôëÿöèÿ,êîòîðàÿïðèâû÷èñëåíèèERERôèëüò-
ðóåòñÿ,âòîâðåìÿêàêâðàáîòåèñïîëüçóåòñÿîðèãèíàëüíûé(àíåîòôèëüòðîâàííûé)ðÿäÈÏÖ.Ýìïèðè÷åñêèåòåñòû
ïîêàçàëè, ÷òî íè îáû÷íûé, íè îòôèëüòðîâàííûé ðÿäû öåí íå äîáàâëÿþò äèíàìèêå öåëåâîãî ïîêàçàòåëÿ íè÷åãî,
÷òî ïîìîãëî áû ëó÷øå ñïðîãíîçèðîâàòü äèíàìèêó êóðñà äîëëàðà.Â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå êóðñ äîëëàðà ïîääåðæèâàåòñÿ ÖÁ ÐÔ íà íåêîòîðîì çàäàííîì
óðîâíåñïîìîùüþîïåðàöèéïîêóïêè/ïðîäàæèçîëîòîâàëþòíûõðåçåðâîâ, ïîýòîìóâåëè÷èíà
ïðèðîñòà ðåçåðâîâ ñòàíîâèòñÿ î÷åíü âîëàòèëüíîé ïåðåìåííîé. Èçáûòî÷íûå ïîêóïêè/ïðîäà-
æè ðåçåðâîâ ïî ñðàâíåíèþ ñ íåêîòîðûì ñðåäíèì (òðåíäîâûì) óðîâíåì îçíà÷àþò íàëè÷èå




òî âñå áðåìÿ äàííîãî øîêà ëÿæåò íà áóäóùóþ èíôëÿöèþ, òàê êàê ÖÁ ÐÔ âûíóæäåí áóäåò ñêó-
ïàòüâñþâàëþòíóþâûðó÷êó, ñîçäàâàÿèçáûòî÷íóþäåíåæíóþìàññó, à, ñëåäîâàòåëüíî, ñîçäà-
âàÿ óñëîâèÿ äëÿ óâåëè÷åíèÿ èíôëÿöèè28.
 ÅñëèæåÖÁÐÔâîòâåòíàøîêèçáûòî÷íîãîïðåäëîæåíèÿâàëþòûñîâñåìíåáóäåòååïî-
êóïàòü, òî âñå áðåìÿ øîêà ëÿæåò íà âíåøíþþ êîíêóðåíòîñïîñîáíîñòü ðîññèéñêèõ òîâàðîâ,
òàê êàê ðóáëü óêðåïèòñÿ îòíîñèòåëüíî êîðçèíû âàëþò.
Èìåÿ äâå öåëè, ïðîòèâîðå÷èâîñòü êîòîðûõ âûÿâëÿåòñÿ ïðè øîêàõ èçáûòî÷íîãî ïðåäëî-
æåíèÿèíîñòðàííîéâàëþòû, ÖÁäîëæåíâûáèðàòüñõåìóïåðåðàñïðåäåëåíèÿøîêîâîãîáðå-
ìåíè, ò.å. âûáèðàòü âåëè÷èíó êîððåêòèðîâêè âàëþòíîãî êóðñà â îòâåò íà äàííûå øîêè. Äåé-
ñòâèÿ ÖÁ ÐÔ âåñüìà ïðîçðà÷íû. Òàê êàê èíôëÿöèÿ ñëó÷èòñÿ ñ íåêîòîðûì ëàãîì, à âàëþòíûé
êóðñ ðóõíåò óæå ñåãîäíÿ, ïîýòîìó â êðàòêîñðî÷íîì ïåðèîäå øîêîâîå áðåìÿ ëîæèòñÿ íà áó-
äóùóþèíôëÿöèþ.ÂòîæåâðåìÿÖÁÐÔñëåãêà
êîððåêòèðóåò ñâîþ ñðåäíåñðî÷íóþ òðàåêòî-
ðèþ âàëþòíîãî êóðñà â çàâèñèìîñòè îò óæå
íàêîïëåííûõ øîêîâ èçáûòî÷íîãî ïðåäëîæå-
íèÿ, ÷àñòè÷íî ïåðåíîñÿ òàêèì îáðàçîì áðå-
ìÿ íà ERER.
Â ñðåäíåì ÷èñòûå èíîñòðàííûå àêòèâû ðàñ-
òóò ñ íåêîòîðûì òåìïîì ïðèðîñòà 
29 (ðèñ. 4),
êîòîðûéñîîòâåòñòâóåòîñòàëüíûìêîìïîíåí-
òàì ïîëèòèêè ÖÁ ÐÔ
30:
nfat  , (11)
ãäånfa NFA tt  ln — ëîãàðèôì ÷èñòûõ ìåæäó-







































































27 Òåðìèí «øîêîâîå áðåìÿ» èñïîëüçóåòñÿ ïîòîìó, ÷òî øîêè èçáûòî÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû
ñîçäàþò óãðîçó íåâûïîëíåíèÿ ÖÁ ÐÔ èíôëÿöèîííûõ îðèåíòèðîâ, à òàêæå îðèåíòèðîâ ïî óêðåïëåíèþ ðóáëÿ. Ýòî




29 Çäåñü è äàëåå òåìï ïðèðîñòà íåêîòîðîé ïåðåìåííîé àïïðîêñèìèðóåòñÿ ïðèðîñòîì ëîãàðèôìà äàííîé ïå-
ðåìåííîé.
30 Äàííûé òåçèñ íå äîêàçûâàåòñÿ â ðàáîòå, à èñïîëüçóåòñÿ êàê ïðåäïîñûëêà.
31 ×èñòûåìåæäóíàðîäíûåàêòèâûÖÁÐÔïðåäñòàâëÿþòñîáîéâåëè÷èíóçîëîòîâàëþòíûõðåçåðâîâ(IR)çàâû÷å-
òîì ñ÷åòîâ ïðàâèòåëüñòâà â ÖÁ ÐÔ, îñíîâó êîòîðûõ ñîñòàâëÿåò ñòàáôîíä (GA): NFAt =I R t –G A t.Ïðîñóììèðîâàâ (11) ïîëó÷èì åùå îäíî öåëåâîå ñîîòíîøåíèå äëÿ ÖÁ ÐÔ, îòêëîíåíèå îò
êîòîðîãî äîëæíî âûçûâàòü êîððåêòèðîâêó òðàåêòîðèè âàëþòíîãî êóðñà:
nfa c t t   0. (12)
ÅñëèÖÁÐÔíàêîïèëNFAáîëüøå, ÷åìïðåäïîëàãàåò(12), òîâàëþòíûéêóðñáóäåòñêîððåê-
òèðîâàí â ñòîðîíó ïîíèæåíèÿ:
sn f a c t tt          () () , 1 10 . (13)
Ñîîòíîøåíèÿ (12) è (13) òàêæå áóäóò îöåíåíû ñ ïîìîùüþ VECM.
ÐåàêöèÿÖÁÐÔíàíàêîïëåííóþñíà÷àëàãîäàèíôëÿöèþ
Âïðåäûäóùåìðàçäåëåáûëàçàòðîíóòà÷àñòüïðîáëåìûâçàèìîäåéñòâèÿâàëþòíîãîêóðñà
è èíôëÿöèîííûõ îðèåíòèðîâ, ñâÿçàííàÿ ñ ðåàêöèåé ÖÁ ÐÔ íà øîêè èçáûòî÷íîãî ïðåäëîæå-
íèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû. Îäíàêî ñàìè öåíû íå ôèãóðèðîâàëè â àíàëèçå, òàê êàê â ÿâíîì




íà ñ òåì, ÷òî åñëè íàáëþäàåìàÿ ñ íà÷àëà ãîäà íàêîïëåííàÿ èíôëÿöèÿ (ïðîöåíòíûé ïðèðîñò





ÖÁ ÐÔ äîëæåí äîïóñòèòü äîïîëíèòåëüíîå ñíèæåíèå âàëþòíîãî êóðñà
34.




cum E  0, (14)
ãäå t
cum — íàêîïëåííàÿ ñ íà÷àëà ãîäà èíôëÿöèÿ,
E t
cum  — îæèäàåìàÿ Öåíòðîáàíêîì íàêîïëåííàÿ ñ íà÷àëà ãîäà èíôëÿöèÿ.




cum        () , 11 0. (15)
Óðàâíåíèÿ (14) è (15) íå âïèñûâàþòñÿ â ôîðìàò VECM
35, ïîýòîìó áóäóò âêëþ÷åíû òîëüêî
â îöåíêó äåñêðèïòèâíîãî ïðàâèëà óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì êóðñîì ÖÁ ÐÔ.
ÄåñêðèïòèâíîåïðàâèëîóïðàâëåíèÿâàëþòíûìêóðñîìÖÁÐÔ
Îáîáùàÿâñåèäåèîòíîñèòåëüíîèñïîëüçîâàíèÿâàëþòíîãîêóðñàêàêèíñòðóìåíòàâàëþò-














32 Ñëèøêîì ìíîãî ïîñòîðîííèõ øóìîâ, ëàãè íå ïîñòîÿííû, à ðÿäû êîðîòêèå. Ëèøü êîñâåííûì îáðàçîì ýòó
ñâÿçü ìîæíî îöåíèòü â VECM.
33 Òàê íàçûâàåìûé ýôôåêò ïåðåíîñà — ïîäðîáíåå ó Äîáðûíñêîé è Ëåâàíäî [Dobrynskaya, Levando (2005)]
34 Äàííàÿ ÷àñòü àíàëèçà ÷àñòè÷íî ïåðåñåêàåòñÿ ñ ïðåäûäóùåé ÷àñòüþ, òàê êàê ñàìè èíôëÿöèîííûå ïðîáëåìû
ìîãóò áûòü âûçâàíû øîêàìè èçáûòî÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû, îäíàêî èñòî÷íèêè èíôëÿöèîííûõ
ïðîáëåì íå èñ÷åðïûâàþòñÿ âàëþòíûìè èíòåðâåíöèÿìè. Ïðîáëåìà æå ìóëüòèêîëëèíåàðíîñòè ðåãðåññîðîâ, êàê
ïîêàçûâàåò ïðàêòèêà, íå ñëèøêîì ñóùåñòâåííà.
35 Òàê êàê ñîäåðæàò êóìóëÿòèâíóþ ÷àñòü.s F RT or NT EIRS IPI MF ttt t t t     (, , , ) 11 1 1 , (16)
ãäå RT s p c t t t RT t t RT RT        11 11 1  () — ðåàëüíàÿ öåëü;
NT s c t ttN T t N T N T       11 1 1  () — íîìèíàëüíàÿ öåëü;





   11 1  — èíäåêñ èíôëÿöèîííûõ ïðîáëåì;
MFt — ðûíî÷íûå ñèëû, âîçäåéñòâóþùèå íà âàëþòíûé êóðñ.
Äàëåå îöåíèâàåòñÿ ëèíåéíàÿ ôîðìà (16)
36:
 s c RT or NT EIRS IPI tt tt t               1 1 1 2 13 14 () tt ! , (17)
ãäåêîìïîíåíòà 4   t îòðàæàåòêàêäåéñòâèåðûíî÷íûõñèë,òàêè÷àñòè÷íîäåéñòâèÿÖÁÐÔ
óæåâòåêóùåìïåðèîäåñîãëàñíîïðèíöèïóòàðãåòèðîâàíèÿ
37;t—îñòàòêè,õàðàêòåðèçóþùèå
äåéñòâèå îñòàëüíûõ ðûíî÷íûõ ñèë
38.
Эконометрическое тестирование
принципов валютной политики ЦБ РФ
39
Ïåðâûìýòàïîìýêîíîìåòðè÷åñêîãîòåñòèðîâàíèÿáóäåòïîñòðîåíèåäâóõVECM-ìîäåëåé,
â êîòîðûõ áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ äâà àëüòåðíàòèâíûõ ðåæèìà òàðãåòèðîâàíèÿ: ðåàëüíîå
èíîìèíàëüíîå.Çàòåì, âûáðàâèçäâóõìîäåëåéîäíó, îáëàäàþùóþëó÷øèìèýìïèðè÷åñêèìè
õàðàêòåðèñòèêàìè, ìîæíî áóäåò ðàññ÷èòàòü ôàêòîðû RT (èëè NT)èEIRS. Ñëåäóþùèì ýòàïîì
áóäåò ïîñòðîåíèå ARMA-ìîäåëè ðîññèéñêîé èíôëÿöèè, ïðîãíîçèðîâàíèÿ íàêîïëåííîé èí-
ôëÿöèè
40. Èìåÿ ôàêòè÷åñêèå è ïðîãíîçíûå çíà÷åíèÿ íàêîïëåííîé ñ íà÷àëà ãîäà èíôëÿöèè,
ìîæíîáóäåòðàññ÷èòàòüôàêòîðIPI.Ïîñëåäíèìýòàïîìáóäåòîöåíêàäåñêðèïòèâíîãîóðàâíå-
íèÿ s()  (17).
VECM-ìîäåëü
Òàêêàêäëèíàðÿäàíåâåëèêà(40íàáëþäåíèé), ïîñòðîåíèåáîëüøîéìîäåëèíåîïðàâäàí-
íî, ïîýòîìó âêëþ÷èì â VECM òîëüêî òå ïåðåìåííûå, êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ îöåíêè ðàñ-
ñìîòðåííûõ âûøå ñîîòíîøåíèé
41:
st — íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì êóðñà RuR/USD,






































































36 Ëþáûå óñëîæíåíèÿ ëèíåéíîé ôîðìû, ïî ìíåíèþ àâòîðà, íå îáîñíîâàíû òåîðåòè÷åñêè, à ñ ýêîíîìåòðè÷å-
ñêîé òî÷êè çðåíèÿ ïðèâåäóò ëèøü ê òàâòîëîãèè.
37 Ñàì êîýôôèöèåíò 4 ëèøü êîñâåííî ñâÿçàí ñ îöåíèâàåìûì êîýôôèöèåíòîì RT.
38 Â äàííîì ñëó÷àå íåò òðåáîâàíèÿ íåêîððåëèðîâàííîñòè îñòàòêîâ, òàê êàê ðûíîê äîëëàðà íåëüçÿ íàçâàòü èí-
ôîðìàöèîííîýôôåêòèâíûì,÷òîäåëàåòâîçìîæíûìñóùåñòâîâàíèåñòàöèîíàðíûõARMA-ïðîöåññîâ,îòðàæàþùèõ
äåéñòâèå ðûíî÷íûõ ñèë. Â ýòîì òðåáîâàíèè äåñêðèïòèâíàÿ ìîäåëü îòëè÷àåòñÿ îò VECM-ïîäõîäà.
39 Âñå äàííûå íà íà÷àëî ïåðèîäà (ìåñÿöà).
40 Ïîìíåíèþàâòîðà,èìåííîARMA(12,12)òî÷íååâñåãîîòðàæàåòïðîãíîçíûåâåëè÷èíûÖÁÐÔ,òàêêàêëó÷øå
âñåãî îòðàæàåò ñåçîííóþ äèíàìèêó èíôëÿöèè, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îñíîâíûì ôàêòîðîì ïðîãíîçà.
41 Ïîñòðîåíèå VECM-ìîäåëè äëÿ 40-ìåñÿ÷íûõ íàáëþäåíèé ñ íàëè÷èåì ïðèçíàêîâ ñåçîííîñòè âñåãäà áóäåò
âûçûâàòü âîïðîñû î êîððåêòíîñòè îöåíèâàåìûõ ñâÿçåé, ïîýòîìó â ðàáîòå ïîäðîáíî ðàññìîòðåí êàæäûé øàã
àíàëèçà.
42 Êóðñ USD/Euro ÿâëÿåòñÿ ýíäîãåííûì â äàííîé ìîäåëè, òàê êàê âõîäèò â êîèíòåãðàöèîííûé âåêòîð.pt — íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì ÈÏÖ,
nfat — íàòóðàëüíûé ëîãàðèôì ÷èñòûõ ìåæäóíàðîäíûõ àêòèâîâ ÖÁ ÐÔ.
Äèíàìèêà âûáðàííûõ ïåðåìåííûõ èçîáðàæåíà íà ðèñ. 5.
Âèäíî, ÷òî âñå ïåðåìåííûå èìåþò òðåíä, ïîýòîìó òåñòû íà íàëè÷èå åäèíè÷íîãî êîðíÿ
äîëæíû ïðîâîäèòüñÿ ñ ó÷åòîì íàëè÷èÿ ó íèõ òðåíäà.
Ðåçóëüòàòû òåñòîâ äëÿ âûáðàííîãî ïåðèîäà ñâåäåíû â òàáë. 1.
Òàáëèöà1
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ïåðåìåííûõ íà íàëè÷èå åäèíè÷íîãî êîðíÿ
ñ ó÷åòîì òðåíäà (ëàã 2 ìåñÿöà, ïåðèîä ñ 1 êâ. 2003 ãîäà ïî 4 êâ. 2006 ãîäà)
ADF stat. 1%* 5% 10% PP stat. 1% 5% 10%
st –2,363 –4,202 –3,525 –3,193 –1,191 –4,202 –3,525 –3,193
t –2,338 –4,202 –3,525 –3,193 –2,385 –4,202 –3,525 –3,193
pt –4,056 –4,202 –3,525 –3,193 –2,651 –4,202 –3,525 –3,193
nfat –3,227 –4,202 –3,525 –3,193 –3,693 –4,202 –3,525 –3,193














Ðèñ.5.Äèíàìèêàýíäîãåííûõïåðåìåííûõ,âõîäÿùèõâVECMÒàê êàê äâå ïîñëåäíèå ïåðåìåííûå — ïîä âîïðîñîì, ðàñøèðèì ïåðèîä òåñòèðîâàíèÿ
ñ1êâ.2000ãîäàïî4êâ.2006ãîäàèïðîâåäåìàíàëîãè÷íûåòåñòû, ÷òîáûñäåëàòüçàêëþ÷åíèå
î íàëè÷èè ó íèõ åäèíè÷íîãî êîðíÿ. Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ñâåäåíû â òàáë. 2.
Òàáëèöà2
Ðåçóëüòàòû òåñòèðîâàíèÿ ïåðåìåííûõ íà íàëè÷èå åäèíè÷íîãî êîðíÿ ñ ó÷åòîì
òðåíäà (ëàã 2 ìåñÿöà, ïåðèîä 1 êâ. 2003 ãîäà — 4 êâ. 2006 ãîäà)
ADF stat. 1%* 5% 10% PP stat. 1% 5% 10%
st –1,127 –4,087 –3,471 –3,162 –1,787 –4,084 –3,470 –3,162
t –2,355 –4,087 –3,471 –3,162 –2,503 –4,084 –3,470 –3,162
pt –2,525 –4,087 –3,471 –3,162 –1,753 –4,084 –3,470 –3,162
nfat –5,965 –4,087 –3,471 –3,162 –4,904 –4,084 –3,470 –3,162
* — êðèòè÷åñêèå çíà÷åíèÿ òåñòà äëÿ îòêëîíåíèÿ ãèïîòåçû î íàëè÷èå åäèíè÷íîãî êîðíÿ.
Òåñòû íà íàëè÷èå åäèíè÷íîãî êîðíÿ ïîêàçûâàþò, ÷òî ó ïåðåìåííûõ st, pt èt íåëüçÿ îò-
âåðãíóòü ãèïîòåçó î íàëè÷èè åäèíè÷íîãî êîðíÿ äàæå íà 10%-îì óðîâíå çíà÷èìîñòè. Ïåðå-
ìåííàÿ nfat íå èìååò åäèíè÷íûõ êîðíåé, ÷òî ñâèäåòåëüñòâóåò îá åå ñòàöèîíàðíîñòè îêîëî
ëèíåéíîãî òðåíäà. Ýòî îçíà÷àåò, ÷òî òðàäèöèîííîå èñïîëüçîâàíèå äàííîé ïåðåìåííîé
âVECMìîæåòèñêàçèòüðåçóëüòàòû, îäíàêîñõåìàèññëåäîâàíèÿòðåáóåòîöåíêèíåîáû÷íûõ
íåîãðàíè÷åííûõ êîèíòåãðàöèîííûõ âåêòîðîâ, à âåêòîðîâ èçâåñòíîé ïðèðîäû ñ àïðèîðíû-
ìè ïðåäïîñûëêàìè
43. Ýòî ïîçâîëèò êîððåêòíî èñïîëüçîâàòü ïåðåìåííóþ nfat â àíàëèçå.
Äëÿ ïîñòðîåíèÿ VECM, ñîîòâåòñòâóþùèõ äâóì àëüòåðíàòèâíûì òèïàì òàðãåòèðîâàíèÿ,
íåîáõîäèìî çàäàòü îãðàíè÷åíèÿ íà êîèíòåãðàöèîííûå âåêòîðà:
11 0 0            sp n f a t c t t RT t t RT RT —1-éâåêòîð(RT); (18a)
10 0 0            sp n f a t c t t NT t t NT NT  —1-éâåêòîð(NT); (18b)
00 01 0 2            sp n f at c ttt t  —2-éâåêòîð
44(EIRS). (19)
Ïàðàìåòðû NT RT NT RT ,,,,  è cc NT RT , îöåíèâàþòñÿ â VECM.
Äëÿ äàëüíåéøåãî àíàëèçà íåîáõîäèìî îïðåäåëèòüñÿ ñ âêëþ÷àåìûìè â íåãî ëàãàìè. Äëÿ
40 íàáëþäåíèé è 4 ýíäîãåííûõ ïåðåìåííûõ ìàêñèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ëàãîâ, êîòîðîå åùå










































































43 Òàê íàçûâàåìûé áàéåñîâñêèé ïîäõîä ê VECM — Bayesian Vector Error Correction Model (BVECM).
44 Äëÿ îáîèõ òèïîâ òàðãåòèðîâàíèÿ 2-é âåêòîð áóäåò èìåòü èäåíòè÷íûå îãðàíè÷åíèÿ.
45 Ôîðìàëüíûå òåñòû íà îïòèìàëüíîå êîëè÷åñòâî ëàãîâ íå ïðîâîäèëèñü, òàê êàê ëàãè 1 è 12 âêëþ÷àòü ñòîèò
â ëþáîì ñëó÷àå, à íà òðåòüþ ïîçèöèþ íå òàê ìíîãî îáîñíîâàííûõ êàíäèäàòîâ.Ïðîâåäåìòåñòíàêîëè÷åñòâîêîèíòåãðàöèîííûõñîîòíîøåíèéâäàííîéñèñòåìå.Ãèïîòå-
çàîñóùåñòâîâàíèè2êîèíòåãðàöèîííûõñîîòíîøåíèéíåîòâåðãàåòñÿíà5%-îìóðîâíåçíà-
÷èìîñòè
46. Îñíîâíîé òåñò ïðîâîäèòñÿ áåç ó÷åòà îãðàíè÷åíèé íà êîýôôèöèåíòû êîèíòåãðà-
öèîííîãî âåêòîðà, ïîýòîìó ðåçóëüòàòû äëÿ NT-èRT-ìîäåëåé îäèíàêîâûå.
Èç òîãî æå òåñòà âèäíî, ÷òî îãðàíè÷åíèÿ, ñäåëàííûå íà 1 âåêòîð êàê â ñëó÷àå NT, òàê è
âñëó÷àåRT ñòàòèñòè÷åñêèíåîïðàâäàíû
47, íîýòîðåçóëüòàòñîçíàòåëüíîãîâêëþ÷åíèÿâðàñ-
ñìîòðåíèå ïåðåìåííîé, ñòàöèîíàðíîé îòíîñèòåëüíî òðåíäà nfat
48.
Íàêîíåö, îïðåäåëèâøèñüñýíäîãåííûìèïåðåìåííûìè, ëàãàìè, îãðàíè÷åíèÿìè, êîëè÷å-
ñòâîì êîèíòåãðàöèîííûõ ñîîòíîøåíèé è òèïîì êîèíòåãðàöèîííîãî âåêòîðà, ìîæíî îöå-
íèòü VECM äëÿ äâóõ ñëó÷àåâ òàðãåòèðîâàíèÿ
49.
Ðåçóëüòàòû îöåíêè êîèíòåãðàöèîííûõ âåêòîðîâ ñâåäåíû â òàáë.3.
Òàáëèöà3
Îöåíåííûå êîýôôèöèåíòû êîèíòåãðàöèîííûõ âåêòîðîâ â ìîäåëÿõ VECM
äëÿ íîìèíàëüíîãî (NT) è ðåàëüíîãî (RT) òàðãåòèðîâàíèÿ
st pt t nfat tc




2-é âåêòîð 0,00 0,00 0,00 1,00 –0,026 –6,16




2-é âåêòîð 0,00 0,00 0,00 1,00 –0,026 –6,16
* (ñò. îøèáêà) [t-stat.]
Âèäíî, ÷òîðåçóëüòàòûðàçëè÷àþòñÿíåñèëüíî—êîýôôèöèåíòûïðèïåðåìåííîéïî÷òè
îäèíàêîâû è âûøå òåõ, ÷òî ïðåäïîëàãàþòñÿ ïðè íîìèíàëüíîì òàðãåòèðîâàíèè (ìàêñèìóì
0,35)
50. Âòîðîé âåêòîð â îáîèõ ñëó÷àÿõ èäåíòè÷åí.
×òîáû âûáðàòü ìåæäó äâóìÿ ìîäåëÿìè, íåîáõîäèìî ñðàâíèòü êà÷åñòâî êîèíòåãðàöèîí-
íûõ îñòàòêîâ â îáúÿñíåíèè äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà. Õàðàêòåðèñòèêè óðàâíåíèÿ äèíàìè-














46 Trace-òåñò è Max-eigenvalue-òåñò ïîêàçûâàþò íàëè÷èå 1 êîèíòåãðàöèîííîãî ñîîòíîøåíèÿ íà 1%-îì óðîâíå
çíà÷èìîñòèè2êîèíòåãðàöèîííûõñîîòíîøåíèéíà5%-îìóðîâíåçíà÷èìîñòèäëÿñëó÷àÿíàëè÷èÿòðåíäàêàêâêî-
èíòåãðàöèîííîì âåêòîðå, òàê è â óðàâíåíèÿõ ïîäñòðîéêè (òàê íàçûâàåìîãî êâàäðàòè÷íîãî òðåíäà). Ïîäðîáíåå
â Ïðèëîæåíèè 1.
47 LR-ñòàòèñòèêà î÷åíü âåëèêà.
48 Òåñò ïîêàçûâàåò, ÷òî äàííàÿ ïåðåìåííàÿ íåêîððåêòíî îáíóëåíà â 1 âåêòîðå, ÷òî ëåãêî îáúÿñíèìî, òàê êàê
äîáàâëåíèåååíåìîæåòíåóëó÷øèòüõàðàêòåðèñòèêñòàöèîíàðíîñòè1âåêòîðà.Îäíàêîäðóãèåòåñòû,âêîòîðûåíå
âêëþ÷åíà ïåðåìåííàÿ nfa, ïîêàçûâàþò, ÷òî ñäåëàííûå îãðàíè÷åíèÿ ñòàòèñòè÷åñêè îïðàâäàíû.
49 Òåõíè÷åñêèå ðåçóëüòàòû îöåíêè ïðåäñòàâëåíû â Ïðèëîæåíèè 2.
50 Ïåðâûé äîâîä â ïîëüçó ðåàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, ãäå äàííûé êîýôôèöèåíò äîëæåí áûòü áîëüøå 0,35, íî
ìåíüøå äîëè âàëþò ñ ïëàâàþùèì îòíîñèòåëüíî USD êóðñîì â êîðçèíå âàëþò ERER.Òàáëèöà4
Óðàâíåíèå äèíàìèêè âàëþòíîãî êóðñà â VECM







































2 — êîèíòåãðàöèîííûå îñòàòêè ïåðâîãî è âòîðîãî âåêòîðîâ.
Ðåçóëüòàòû íå èìåþò îäíîçíà÷íîãî òîëêîâàíèÿ:
 ñîäíîéñòîðîíûâVECMñðåàëüíûìòàðãåòèðîâàíèåìâñåêà÷åñòâåííûåõàðàêòåðèñòèêè
ðåãðåññèèëó÷øå, ÷åìäëÿóðàâíåíèÿâàëþòíîãîêóðñàâVECMñíîìèíàëüíûìòàðãåòèðîâàíè-
åì, ÷òî ÿâëÿåòñÿ îäíîçíà÷íûì àðãóìåíòîì â ïîëüçó ãèïîòåçû ðåàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ;
 ñ äðóãîé ñòîðîíû, ãèïîòåçà íîìèíàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ òàêæå ïîäòâåðæäàåòñÿ ýì-
ïèðè÷åñêè, êîýôôèöèåíòû çàãðóçêè èìåþò äàæå áîëüøèå t-ñòàòèñòèêè, ÷åì â ñëó÷àå íîìè-
íàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ51;
 åùå îäèí ôàêò íå â ïîëüçó ãèïîòåçû ðåàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ — óâåëè÷åíèå ñåçîí-
íîéýêîíîìåòðè÷åñêîéòàâòîëîãèè52:ïðèââåäåíèèâêîèíòåãðàöèîííûéâåêòîðïåðåìåííîé,
èìåþùåé ñåçîííûå êîëåáàíèÿ, âîçìîæíîñòü ñòîëêíóòüñÿ â ðåãðåññèÿõ ñ ñåçîííîé òàâòîëîãè-
åéóâåëè÷èâàåòñÿ.Ýòîìîãëîáûïîñëóæèòüèíåîïðàâäàííîìóóëó÷øåíèþêà÷åñòâàðåãðåññèè;
 íàêîíåö, ïðè ðàñ÷åòå ýôôåêòèâíîãî ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ ÖÁ ÐÔ èñïîëüçóåò èíôëÿ-
öèþ, èçáàâëåííóþ îò ñåçîííîé ñîñòàâëÿþùåé.
Íàðèñ.6èçîáðàæåíûêîèíòåãðàöèîííûåîñòàòêèïåðâîãîâåêòîðàâñëó÷àåíîìèíàëüíî-
ãî è ðåàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, à òàêæå öèêëè÷åñêàÿ êîìïîíåíòà st ïîñëå ñãëàæèâàíèÿ
ôèëüòðîì Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà (ln(RuR/USD) cyclic). Âèäíî, ÷òî êîèíòåãðàöèîííûå îñòàòêè RT
ïðèîáðåëè ñåçîííóþ ñîñòàâëÿþùóþ: äî ëåòà ãðàôèê êîèíòåãðàöèîííûõ îñòàòêîâ RT ñíèæà-
åòñÿ îòíîñèòåëüíî êîèíòåãðàöèîííûõ îñòàòêîâ NT, à â ïåðèîä ëåòíåé äåôëÿöèè îïÿòü âîç-
ðàñòàåò
53. «Õîëìû è âïàäèíû», êîòîðûå âèäíû íà ãðàôèêå öèêëè÷åñêîé êîìïîíåíòû st, ÷àñ-
òè÷íî ñãëàæèâàþòñÿ (îáúÿñíÿþòñÿ) âêëþ÷åííûìè â ìîäåëü ôàêòîðàìè.
Ïîëó÷åííàÿ ïîñëå îöåíêè èíôîðìàöèÿ íå ïîçâîëÿåò îäíîçíà÷íî âûáðàòü ìåæäó äâóìÿ
ãèïîòåçàìè òàðãåòèðîâàíèÿ, ïîýòîìó äàëåå ïðèäåòñÿ èçûñêèâàòü íîâûå àðãóìåíòû â ïîëüçó





































































51 Âïðî÷åì, ïîñëåäíèé ôàêò íåëüçÿ òðàêòîâàòü áåçîãîâîðî÷íî â ïîëüçó íîìèíàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ, íî ãè-
ïîòåçàíîìèíàëüíîãîòàðãåòèðîâàíèÿêàêìèíèìóìíåïðîèãðàëàïîäàííîìóïàðàìåòðóãèïîòåçåðåàëüíîãîòàð-
ãåòèðîâàíèÿ.
52 Ñèòóàöèè, êîãäà îäíà ïåðåìåííàÿ õîðîøî îáúÿñíÿåò äðóãóþ òîëüêî ïî ïðè÷èíå íàëè÷èÿ îáùèõ ñåçîííûõ
ñîñòàâëÿþùèõ ïðè îòñóòñòâèè ýêîíîìè÷åñêîé ñâÿçè.




åé è ýôôåêòèâíûì ðåàëüíûì êóðñîì ðóáëÿ ERER.
ARMA-ìîäåëüèíôëÿöèè
Äëÿ ðàñ÷åòà èíäåêñà èíôëÿöèîííûõ ïðîáëåì IPIt íåîáõîäèìî ïîñòðîèòü ìîäåëü èíôëÿ-
öèè, áëèçêóþ òîé, íà îñíîâå êîòîðîé Öåíòðîáàíê ïðèíèìàåò ðåøåíèÿ ïî ïîâîäó ìîíåòàð-
íîé ïîëèòèêè. Ìû íå áóäåì êîïèðîâàòü ÖÁ ÐÔ
54, à îöåíèì ìîäåëü, êîòîðàÿ îòâå÷àåò ìèíè-
ìàëüíûì òðåáîâàíèÿì, ïðåäúÿâëÿåìûì ê ïîäîáíûì ìîäåëÿì, êîòîðàÿ äîëæíà:
 îïèñûâàòü ñåçîííóþ äèíàìèêó èíôëÿöèè,
 îòðàæàòü îáùèé òðåíä èíôëÿöèè.
Ìîäåëü ARMA(12, 12) óäîâëåòâîðÿåò ýòèì ìèíèìàëüíûì òðåáîâàíèÿì, ÷òî ïîçâîëÿåò
èñïîëüçîâàòü åå äëÿ âîçìîæíîãî ïðîãíîçèðîâàíèÿ èíôëÿöèè, êîòîðîå îñóùåñòâëÿåò
ÖÁ ÐÔ.
Ïðîãíîçèðîâàíèå íà îñíîâå ARMA-ìîäåëåé íå ëèøåíî íåäîñòàòêîâ:
 Ïðîãíîçèðîâàíèå íà îñíîâå ARMA-ìîäåëè ïðåäïîëàãàåò, ÷òî Öåíòðîáàíê ïîñòîÿí-
íî ïðèñïîñàáëèâàåòñÿ ê îêðóæàþùåé ñðåäå, ïðèíèìàÿ ñðåäíþþ äèíàìèêó öåí çà îñíî-























ñà, ÷åì îòñëåæèâàåò îòêëîíåíèÿ ÖÁ ÐÔ îò âûáðàííûõ èì îðèåíòèðîâ [Ëîçãà÷åâà, Øóëüãèí (2005)]. Åñëèîöåíèâàòüìîäåëüêàæäûéìåñÿöïîïîñòîÿííîìåíÿþùèìñÿäàííûì, ååïàðàìåò-
ðû áóäóò ñëåãêà èçìåíÿòüñÿ. Ýòî áóäåò ñîçäàâàòü íåáîëüøóþ îøèáêó ïî ñðàâíåíèþ ñ òîé
ARMA-ìîäåëüþ, êîòîðàÿ áóäåò ðàññ÷èòàíà â ðàáîòå56.
 ARMA èñïîëüçóåò î÷åíü îãðàíè÷åííóþ èíôîðìàöèþ î ïðîøëîì è íå ïðèíèìàåò â ðàñ-
÷åò íèêàêîé èíôîðìàöèè î áóäóùåì.
Íåñìîòðÿíàýòèíåäîñòàòêè, ARMA-ìîäåëèòàêèõñëîæíûõïðîöåññîâêàêèíôëÿöèÿïîêà-
çûâàþò ñåáÿ â êðàòêîñðî÷íîì ïðîãíîçèðîâàíèè íå õóæå áîëüøèíñòâà ìîäåëåé, â êîòîðûõ
äëÿîáúÿñíåíèÿèíôëÿöèèèñïîëüçóåòñÿðÿäýêîíîìè÷åñêèõôàêòîðîâñëàãàìè.Êðîìåòîãî,
ÖÁ ðàçíûõ ñòðàí èñïîëüçóþò åå êàê îäèí èç ìåòîäîâ ïðîãíîçèðîâàíèÿ.
Àíàëèç ñòðóêòóðû ëàãîâ èíôëÿöèè íà âûáðàííîì äèàïàçîíå (2002–2006ãîäû) ïîêàçûâà-
åò, ÷òî íàèëó÷øèìè õàðàêòåðèñòèêàìè îáëàäàåò ìîäåëü, â êîòîðóþ âêëþ÷åí òîëüêî ëàã 12
â AR- è MA-÷àñòè. Ðåçóëüòàòû îöåíêè ARMA-ìîäåëè â äèàïàçîíå 1 êâ. 2002 — 4 êâ. 2006 ñ èñ-
ïîëüçîâàíèåì OLS
57:






uu tt   
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0758 0803










  !! tt 12 . (20)
Ðåçóëüòàò ïðîãíîçèðîâàíèÿ íà îñíîâå óðàâíåíèÿ (20) ïîêàçàí íà ðèñ. 8. Ïðîãíîç èìååò
âñå íåîáõîäèìûå ñâîéñòâà îôèöèàëüíî ïðîãíîçèðóåìîé èíôëÿöèè — ñîãëàñíî åìó ñðåä-








































































56 Ýòîò íåäîñòàòîê óñòðàíèòü íåòðóäíî, íî îòêëîíåíèÿ îêàçàëèñü íàñòîëüêî íåçíà÷èòåëüíûìè, ÷òî áûëî ïðè-
íÿòî ðåøåíèå ïðîãíîçèðîâàòü íà îñíîâå îäíîé è òîé æå ìîäåëè ARMA, êîòîðàÿ îïèñûâàåò âåñü âûáðàííûé äèà-
ïàçîí.
57 Äðóãèå òåõíè÷åñêèå äåòàëè — â Ïðèëîæåíèè 3.
58 Òåìïûñíèæåíèÿèíôëÿöèè,êîíå÷íî,íåñîîòâåòñòâóþòîôèöèàëüíîçàäàííûìîðèåíòèðàì,íîïîñëåäíèåíå
òîëüêî íå èìåþò ñèëû çàêîíà, íî è, ïîñòîÿííî îïðîâåðãàåìûå ðåàëüíîñòüþ, ïåðåñìàòðèâàþòñÿ.Òàê êàê ïðîöåññ ïðîãíîçèðîâàíèÿ è ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé Öåíòðîáàíêîì ïðèâÿçàí ê êà-
ëåíäàðíîìó ãîäó, ðàññ÷èòàåì íàêîïëåííóþ çà òåêóùèé êàëåíäàðíûé ãîä îøèáêó ïðîãíîçà
(êîòîðàÿ è ÿâëÿåòñÿ èíäåêñîì èíôëÿöèîííûõ ïðîáëåì), íà îñíîâå êîòîðîãî ÖÁ ÐÔ ìîæåò
ïðèíèìàòüðåøåíèÿ.Ðåçóëüòàòûðàñ÷åòàïîôîðìóëå(14)ïðèâåäåíûíàðèñ.9.Èíäåêññêîí-
ñòðóèðîâàí òàê, ÷òî â ïåðâûé ìåñÿö ãîäà îí âñåãäà ðàâåí íóëþ. Ðàññ÷èòàííûé çäåñü IPIt (íà








ÎöåíèâVECMäëÿRT è NT, àòàêæåARMA-ìîäåëèèíôëÿöèèìîæíîïîëó÷èòüâñåôàêòîðû,
êîòîðûå íåîáõîäèìû äëÿ îöåíêè ñîîòíîøåíèÿ (17):
 s c RT or NT EIRS IPI tt tt t               1 1 1 2 13 14 () tt ! .
Íà ðèñ. 10 ïîêàçàíû âñå îïèñàííûå ôàêòîðû âàëþòíîãî êóðñà.
Âèäíî, ÷òîôàêòîðûèìåþòñëàáóþêîððåëÿöèþäðóãñäðóãîì, ÷òîïîäòâåðæäàåòìàòðèöà
êîððåëÿöèé ôàêòîðîâ (òàáë. 5)
59.
Íèçêàÿ êîððåëÿöèÿ ôàêòîðîâ îçíà÷àåò íåîáõîäèìîñòü äëÿ ÖÁ ÐÔ ïîñòîÿííî èñêàòü êîì-















59 Ôàêòîð RT íå âêëþ÷åí â ðèñóíîê è òàáëèöó, òàê êàê îí ÿâëÿåòñÿ êîíêóðèðóþùèì ñ NT è âî ìíîãîì äóáëèðó-
åò åãî.ùèå åãî ïðîöåññû
60. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, íåëüçÿ ñêàçàòü, ÷òîáû äàííûå öåëè îñîáåííî ïðîòè-
âîðå÷èëè äðóã äðóãó
61.
Îöåíèì óðàâíåíèå (17) 2 ðàçà ìåòîäîì OLS, âêëþ÷èâ â íåãî NT-èRT-ôàêòîðû â îòäåëü-
íîñòè
62:

















































































































































NT 1,00 –0,26 –0,12
EIRS –0,26 1,00 0,04
IPI –0,12 0,04 1,00
60 Ñòî÷êèæåçðåíèÿïîèñêàïðàâèëàóïðàâëåíèÿâàëþòíûìêóðñîì,íèçêàÿêîððåëÿöèÿôàêòîðîâ—î÷åíüîò-
ðàäíûé ôàêò, êîòîðûé íå ñîçäàåò ïðîáëåì â îöåíêå è èíòåðïðåòàöèè ðåçóëüòàòîâ.
61 Â êàæäûé ìîìåíò âðåìåíè ïðîòèâîðå÷èå âîçìîæíî è ïî÷òè íåèçáåæíî, íî äàííûå ïðîòèâîðå÷èÿ íåðåãó-
ëÿðíûèïîòîìóíåäîëæíûñîçäàâàòüîñîáåííîãîíàïðÿæåíèÿ.Âïðî÷åì,îöåíåííûåïðèíöèïûóïðàâëåíèÿâàëþò-
íûìêóðñîìâáîëüøèíñòâåñâîåìêàñàþòñÿñòàáèëèçàöèèðàçëè÷íûõïðîöåññîâ.Íàóðîâíåòðåíäîâïðîòèâîðå÷è-
âîñòè â öåëÿõ ãîðàçäî áîëüøå, íî ìû îáîøëè ýòó ïðîáëåìó, êàê ÷àñòî ïîñòóïàåò è ñàì ÖÁ ÐÔ.
62 Òåõíè÷åñêèå äåòàëè îöåíêè ïðèâåäåíû â Ïðèëîæåíèè 4.Â Ïðèëîæåíèè 4 âèäíî, ÷òî ïî âñåì êà÷åñòâåííûì õàðàêòåðèñòèêàì ðåãðåññèÿ (21à) ïðå-
âîñõîäèòðåãðåññèþ(21b)èýòîïîñëåäíèéàðãóìåíòâïîëüçóãèïîòåçûíîìèíàëüíîãîòàðãå-
òèðîâàíèÿ.Âèòîãåïîëó÷èëîñü, ÷òîïîñîâîêóïíîñòèàðãóìåíòîâäàííàÿãèïîòåçàêà÷åñòâåí-
íåå îïèñûâàåò ðîññèéñêóþ âàëþòíóþ äèíàìèêó. Äàííûé âûâîä íå îçíà÷àåò, ÷òî ERER èìååò
ñëàáîå âëèÿíèå íà äèíàìèêó êóðñà. Òî, ÷òî ïðåäïî÷òåíèå îòäàíî ãèïîòåçå íîìèíàëüíîãî
òàðãåòèðîâàíèÿ, ñêîðåå îçíà÷àåò, ÷òî öåíîâàÿ ñîñòàâëÿþùàÿ â ERER èìååò íå ñàìîå áîëü-
øîå çíà÷åíèå äëÿ ìîíåòàðíûõ âëàñòåé
63.
Ïîäðîáíåå ðàññìîòðèì îöåíåííîå ïðàâèëî (21à). Âñå êîýôôèöèåíòû ñòàòèñòè÷åñêè çíà-
÷èìûíà5%-îìóðîâíå
64èèìåþòêîððåêòíûåçíàêè.Êîýôôèöèåíòïðèt ðàâåí0,26, ÷òîñî-
îòâåòñòâóåò óñðåäíåííîé ïî âûáðàííîìó èíòåðâàëó äîëè åâðî â áèâàëþòíîé êîðçèíå
65.
Íà ðèñ. 11 ïîêàçàí âêëàä òðåõ ôàêòîðîâ (NT, EIRS è IPI) â äèíàìèêó êóðñà äîëëàðà. Äëÿ
ñðàâíåíèÿ ïîñòðîåí ãðàôèê  sc tt    0 263 , , ïîêàçûâàþùèé ÷àñòü äèíàìèêè êóðñà st,
ïðè èñêëþ÷åíèè ôàêòîðàt. Êîýôôèöèåíò êîððåëÿöèè ìåæäó äàííûìè ðÿäàìè — 0,78
66.Í à
ðèñ. 12 ïðèâåäåí ðåçóëüòàò èíòåãðèðîâàíèÿ äèíàìèêè, ïðåäñòàâëåííîé íà ðèñ. 11
67. Çäåñü
ëèíèÿ «RuR/USD by (NT,EIRS,IPI)» — ýòî êóðñ äîëëàðà, îïðåäåëÿåìûé âêëàäîì òðåõ ðàññìîò-
ðåííûõ ôàêòîðîâ, à ëèíèÿ «RuR/USD without USD/Euro dynamics» — ýòî êóðñ äîëëàðà, î÷è-




















âûøàåò äîëþ åâðî â áèâàëþòíîé êîðçèíå.
64 Êðîìå òîãî, âñå ôàêòîðû, êðîìå IPI, çíà÷èìû íà 1%-îì óðîâíå.
65 Äîëÿ åâðî â áèâàëþòíîé êîðçèíå êîëåáàëàñü îò 0,1 äî 0,35.
66 Äîñòàòî÷íî âûñîêèé äëÿ òåìïîâ ïðèðîñòà ïðè îòñóòñòâèè ñåçîííîñòè.
67 Òî, ÷òî ïðîãíîçèðóåìûé êóðñ óñòîé÷èâî îòêëîíÿåòñÿ îò ôàêòè÷åñêèõ çíà÷åíèé, íå óäèâëÿåò, âåäü ñóì-
ìèðóÿ ñëó÷àéíûå îñòàòêè, ïîëó÷àåòñÿ ïðîöåññ ñëó÷àéíîãî áëóæäàíèÿ, êîòîðûé èìååò èìåííî òàêèå ñâîé-
ñòâà.Заключение
Ïî ïðîâåäåíèè âñåõ ðàñ÷åòîâ âåðíåìñÿ ê íà÷àëó è ïîä÷åðêíåì, ÷òî îöåíåííîå ñîîòíî-
øåíèå(21à), áåçóñëîâíî, ÿâëÿåòñÿíåôîðìóëîé, ïîêîòîðîéÖÁÐÔâû÷èñëÿåòíåîáõîäèìûé
ïðèðîñò âàëþòíîãî êóðñà, à ñòàòèñòè÷åñêîé èëëþñòðàöèåé ïðèíöèïîâ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèé.
Òðè ôàêòîðà (NT, EIRS è IPI) äåìîíñòðèðóþò òî, ÷òî âõîäèò â ñôåðó èíòåðåñîâ ÖÁ ÐÔ è çàñòàâ-




Â ðåçóëüòàòå àíàëèçà áûë ïîëó÷åí ðÿä ïîêàçàòåëåé, èç êîòîðûõ â èòîãîâûé òåêñò ðàáîòû
âîøëèëèøüñòàòèñòè÷åñêèêîððåêòíûå.Ïîýòîìóîñíîâíîåâíèìàíèåóäåëèìòðàêòîâêåïðè-
âåäåííûõ ðàñ÷åòîâ.
1. Ñòàòèñòè÷åñêè áûëî ïîêàçàíî, ÷òî ÖÁ ÐÔ ïðèìåíÿåò òàðãåòèðîâàíèå âàëþòíîãî êóðñà.
Ñýìïèðè÷åñêèõïîçèöèéïðîâåðÿëèñü2ãèïîòåçû:íîìèíàëüíîåèðåàëüíîåòàðãåòèðîâàíèå.
Òåñòû ïîêàçàëè, ÷òî âêëþ÷åíèå ÈÏÖ êàê ôàêòè÷åñêîãî, òàê è ñãëàæåííîãî
68 óõóäøàþò ñòàòè-
ñòè÷åñêèåõàðàêòåðèñòèêèöåëåâîãîïîêàçàòåëÿ, ÷òîîáóñëîâèëîâûáîð«íîìèíàëüíîéöåëè»
(NT) â êà÷åñòâå îñíîâíîãî îðèåíòèðà âàëþòíîé ïîëèòèêè ÖÁ ÐÔ. Îäíàêî îêàçàëîñü, ÷òî óìå-
ñòíååãîâîðèòüîáóñå÷åííîé«ðåàëüíîéöåëè»(RT), ÷åìîòîéòðàêòîâêåNT, ÷òîáûëàïðèâåäå-
íàâêà÷åñòâåòåîðåòè÷åñêîãîîáîñíîâàíèÿïðèíöèïîâíîìèíàëüíîãîòàðãåòèðîâàíèÿ.Îñíî-









ôåêòèâíîãî ðåàëüíîãî êóðñà ðóáëÿ, îäíàêî, åñëè äàííûé ïîêàçàòåëü îòêëîíÿåòñÿ îò ïëàíè-
ðóåìîãî óðîâíÿ ïî ïðè÷èíå êàê îæèäàåìîé, òàê è íåîæèäàííîé öåíîâîé äèíàìèêè, òî ïðî-
öåññà êîððåêòèðîâêè âàëþòíîãî êóðñà íå ïðîèçâîäèòñÿ
70.
3. Òàê êàê âàëþòíàÿ ïîëèòèêà — îñíîâíàÿ òî÷êà ïðèëîæåíèÿ ñèë ÖÁ ÐÔ, óìåñòíûì áûëî
áûïðåäïîëîæåíèåîòîì, ÷òîäðóãóþîáëàñòüñâîåéêîìïåòåíöèè—èíôëÿöèþÖÁÐÔòàêæå
áóäåò ïûòàòüñÿ ðåãóëèðîâàòü ñ ïîìîùüþ óïðàâëåíèÿ âàëþòíûì êóðñîì. Ïîäòâåðæäåíèå ãè-
ïîòåçû áûëî ïîëó÷åíî ñðàçó ñ äâóõ ñòîðîí:
a) Øîêè èçáûòî÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ èíîñòðàííîé âàëþòû â ðàìêàõ êîðîòêîãî ïåðèîäà
ïîëíîñòüþïîãëîùàþòñÿÖÁÐÔ, ÷òîìîæåòñîçäàâàòüóãðîçóáóäóùåéèíôëÿöèèçàñ÷åò
íåèçáåæíîé ýìèññèè äåíåã â ýêîíîìèêó. Â ðàáîòå áûë ïðåäëîæåí ïðèíöèï ðàñ÷åòà





































































68 Â òåêñòå ðàáîòû ðåçóëüòàòû èñïîëüçîâàíèÿ â ðåãðåññèÿõ ÈÏÖ, ñãëàæåííîãî ôèëüòðîì Õîäðèêà-Ïðåñêîòòà,
íåôèãóðèðóþò,ïîòîìó÷òîêóëó÷øåíèþêàêèõ-ëèáîýìïèðè÷åñêèõñâîéñòâìîäåëåéâêëþ÷åíèåäàííîãîïîêàçàòå-
ëÿ íå ïðèâåëî.
69 Êîýôôèöèåíò, âî âñåõ ðàñ÷åòàõ îêàçàâøèéñÿ ñëèøêîì áîëüøèì äëÿ áèâàëþòíîé êîðçèíû.
70 Åñòüðàáî÷àÿãèïîòåçà,÷òîêîððåêöèÿïðîèçâîäèòñÿâöåëÿõÖÁÐÔ,êîòîðûåâðàáîòåòðàêòóþòñÿêàêèçìåí-
÷èâûå, à íå æåñòêî çàäàííûå, íî äàííàÿ ãèïîòåçà â ðàáîòå íå äîêàçàíà.ÖÁÐÔ.Êàêèîæèäàëîñü, ÖÁÐÔïåðåêëàäûâàåò÷àñòüáóäóùåãîèíôëÿöèîííîãîáðåìå-
íèíàâàëþòíûéêóðñ, äîïóñêàÿñíèæåíèåâàëþòíîãîêóðñà÷åðåçìåñÿöïîñëåíàðàñòà-
íèÿ èíòåíñèâíîñòè ïðîáëåìû èçáûòî÷íîé ýìèññèè.
á) Äðóãîé ïóòü âëèÿíèÿ èíôëÿöèîííîé ïðîáëåìû íà ðåøåíèÿ ÖÁ ÐÔ áîëåå ÿâíûé: åñëè
íàêîïëåííàÿñíà÷àëàãîäàèíôëÿöèÿíåñîîòâåòñòâóåòïðîãíîçàìÖÁÐÔ(íåîáÿçàòåëü-
íî çàäàííûì êàê îðèåíòèðû äåíåæíî-êðåäèòíîé ïîëèòèêè, íî òå, íà îñíîâå êîòîðûõ
ïðèíèìàþòñÿ ðåøåíèÿ), òî ÖÁ ÐÔ òàêæå äîïóñêàåò èçáûòî÷íîå ñíèæåíèå âàëþòíîãî
êóðñà. Äëÿ äîêàçàòåëüñòâà äàííîãî ôàêòà áûë ïðåäëîæåí ñïîñîá âû÷èñëåíèÿ èíäåêñà
èíòåíñèâíîñòè èíôëÿöèîííûõ ïðîáëåì — IPI (÷åðåç ïîñòðîåíèå ARMA-ìîäåëè ïðî-
öåññàèíôëÿöèè), êîòîðûéòàêæåîêàçàëñÿñòàòèñòè÷åñêèçíà÷èìûìôàêòîðîìïðèðîñ-
òà êóðñà äîëëàðà.
4. ×àñòüòåêóùåéäèíàìèêèêóðñàäîëëàðà, êàêèîæèäàëîñü, îáóñëîâëåíàïîääåðæàíèåì
ñòàáèëüíîé ñòîèìîñòè áèâàëþòíîé êîðçèíû (35% Euro, 65% USD), ÷òî ïðèâåëî ê íàëè÷èþ
ñòàòèñòè÷åñêè çíà÷èìîé ñâÿçè êóðñà RuR/USD ñ êóðñîì USD/Euro íà FOREX.
5. Âû÷èñëåííîå óðàâíåíèå (21à) íå ñòîèò ôåòèøèçèðîâàòü: ñ ëþáîé òî÷íîñòüþ îöåíåí-
íûå êîýôôèöèåíòû ëèøü ïðèáëèçèòåëüíî îòðàæàþò ïðîöåññ ïðèíÿòèÿ ðåøåíèÿ â ÖÁ ÐÔ íà
ôîíå ïîñòîÿííî ìåíÿþùåéñÿ âíåøíåé öåëåâîé ñðåäû.
Íàêîíåö, îòìåòèì, ÷òî âñå ðàñ÷åòû êàñàþòñÿ êîíêðåòíîãî âðåìåííîãî ó÷àñòêà ñî ñïå-
öèôè÷åñêèìè óñëîâèÿìè, êîòîðûå áóäóò ñóùåñòâîâàòü âåñüìà îãðàíè÷åííîå âðåìÿ. Ïðè
äîñòèæåíèè «äíà» ðåàëüíîãî êóðñà äîëëàðà íà÷íåòñÿ íîâàÿ ôàçà âîëíû ñî ñâîèìè îñîáåí-
íîñòÿìè, õîòÿ ìíîãèå ïðèíöèïû âàëþòíîé ïîëèòèêè åäâà ëè äðàìàòè÷åñêèì îáðàçîì èç-
ìåíÿòñÿ.
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Ïðèëîæåíèå1
Òåñò íà êîëè÷åñòâî êîèíòåãðàöèîííûõ ñîîòíîøåíèé
Date: 06/22/06 Time: 12:36
Sample: 2003:01 2006:12
Included observations: 40
Series: LN_S_US LN_P_CPI LN_S_USD_EUR LN_NFA
Lags interval: 1 to 2, 12 to 12
Data Trend: None None Linear Linear Quadratic
Rank or No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept







Date: 06/22/06 Time: 12:19
Sample(adjusted): 2003:01 2006:04
Included observations: 40 after adjusting endpoints
Trend assumption: Quadratic deterministic trend
Series: LN_S_US LN_P_CPI LN_S_USD_EUR LN_NFA




































































аUnrestricted Cointegration Rank Test
Hypothesized Trace 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0,618465 78,04516 54,64 61,24
At most 1 * 0,491748 39,50308 34,55 40,49
At most 2 0,203863 12,43195 18,17 23,46
At most 3 0,079479 3,312609 3,74 6,40
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Trace test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level
Trace test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level
Hypothesized Max-Eigen 5 Percent 1 Percent
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Critical Value
None ** 0,618465 38,54208 30,33 35,68
At most 1 * 0,491748 27,07113 23,78 28,83
At most 2 0,203863 9,119339 16,87 21,47
At most 3 0,079479 3,312609 3,74 6,40
*(**) denotes rejection of the hypothesis at the 5%(1%) level
Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating equation(s) at the 5% level
Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating equation(s) at the 1% level
Îãðàíè÷åíèÿ NT ìîäåëè:
B(1,1)=1, B(1,2)=0, B(1,4)=0
B(2,2)=0, B(2,1)=0, B(2,3)=0, B(2,4)=1
A(3,1)=0, A(3,2)=0, A(2,2)=0, A(2,1)=0
Tests of cointegration restrictions:
Hypothesized Restricted LR Degrees of
No, of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Probability
2 504,6367 38,17392 7 0,000003
3 526,7689 3,028819 3 0,387203
Îãðàíè÷åíèÿ RT ìîäåëè:
B(1,1)=1, B(1,2)=-1, B(1,4)=0
B(2,2)=0, B(2,1)=0, B(2,3)=0, B(2,4)=1













нTests of cointegration restrictions:
Hypothesized Restricted LR Degrees of
No, of CE(s) Log-likehood Statistic Freedom Probability
2 505,8541 35,73902 7 0,000008
3 526,7689 3,028820 3 0,387203
2 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 7 iterations,
Restricted cointegrating coefficients (std,err, in parentheses)
LN_S_US LN_P_CPI LN_S_USD_EUR LN_NFA
1,000000 0,000000 0,409215 0,000000
(0,00000) (0,00000) (0,03463) (0,00000)
0,000000 0,000000 0,000000 1,000000
(0,00000) (0,00000) (0,00000) (0,00000)









3 Cointegrating Equation(s): Convergence achieved after 20 iterations,
Restricted cointegrating coefficients (not all coefficients are identified)
LN_S_US LN_P_CPI LN_S_USD_EUR LN_NFA
1,000000 0,000000 0,411061 0,000000
0,000000 0,000000 0,000000 1,000000
1,876458 –22,72388 1,060847 –3,112924
Adjustment coefficients (std,err, in parentheses)
D(LN_S_US) –0,731993 –0,149601 –0,029961
(0,17765) (0,03980) (0,00871)
D(LN_P_CPI) 0,000000 0,000000 0,012607
(0,00000) (0,00000) (0,00450)
D(LN_S_USD_EUR) 0,000000 0,000000 0,093430
(0,00000) (0,00000) (0,02128)






































































Îöåíêà VECM äëÿ íîìèíàëüíîãî è ðåàëüíîãî òàðãåòèðîâàíèÿ
VECMäëÿíîìèíàëüíîãîòàðãåòèðîâàíèÿ
Vector Error Correction Estimates
Date: 06/22/06 Time: 12:58
Sample(adjusted): 2003:01 2006:04
Included observations: 40 after adjusting endpoints





Convergence achieved after 7 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 2):
Chi-square(7) 38,17392
Probability 0,000003























































































































































































































R-squared 0,544802 0,550988 0,417732 0,692593
Adj. R-squared 0,260303 0,270356 0,053815 0,500463
Sum sq. resids 0,001982 0,000630 0,015902 0,041300
S.E. equation 0,009088 0,005121 0,025741 0,041483
F-statistic 1,914951 1,963382 1,147876 3,604821
Log likelihood 141,4899 164,4315 99,84585 80,75783
Akaike AIC –6,274496 –7,421575 –4,192293 –3,237892
Schwarz SC –5,598945 –6,746023 –3,516741 –2,562340
Mean dependent –0,003483 0,009504 0,005011 0,027645




































































аDeterminant Residual Covariance 8,06E-16
Log Likelihood 504,6367
Log Likelihood (d.f. adjusted) 468,0640
Akaike Information Criteria –19,80320
Schwarz Criteria –16,76322
VECMäëÿðåàëüíîãîòàðãåòèðîâàíèÿ
Vector Error Correction Estimates
Date: 06/22/06 Time: 13:01
Sample(adjusted): 2003:01 2006:04
Included observations: 40 after adjusting endpoints





Convergence achieved after 10 iterations.
Restrictions identify all cointegrating vectors
LR test for binding restrictions (rank = 2):
Chi-square(7) 35,73902
Probability 0,000008
























































































































































































































R-squared 0,662133 0,613341 0,506230 0,707569
Adj. R-squared 0,450967 0,371680 0,197623 0,524800
Sum sq. resids 0,001471 0,000542 0,013485 0,039288




































































аF-statistic 3,135598 2,538017 1,640372 3,871385
Log likelihood 147,4516 167,4216 103,1430 81,75676
Akaike AIC –6,572579 –7,571082 –4,357152 –3,287838
Schwarz SC –5,897027 –6,895530 –3,681600 –2,612286
Mean dependent –0,003483 0,009504 0,005011 0,027645
S.D. dependent 0,010567 0,005996 0,026463 0,058693
Determinant Residual Covariance 6,02E-16
Log Likelihood 505,8541
Log Likelihood (d.f. adjusted) 473,8813
Akaike Information Criteria –20,09406
Schwarz Criteria –17,05408
Ïðèëîæåíèå3
ARMA(12, 12) ìîäåëü èíôëÿöèè
Dependent Variable: DP_CPI
Method: Least Squares
Date: 06/23/06 Time: 12:31
Sample(adjusted): 2002:01 2006:04
Included observations: 52 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations
Backcast: 2001:01 2001:12
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob.
C 0,007405 0,001913 3,870464 0,0003
AR(12) 0,758193 0,064548 11,74618 0,0000
MA(12) –0,802959 0,049730 –16,14638 0,0000
R-squared 0,650039 Mean dependent var 0,010007
Adjusted R-squared 0,635755 S.D. dependent var 0,006399
S.E. of regression 0,003862 Akaike info criterion –8,219322
Sum squared resid 0,000731 Schwarz criterion –8,106750
Log likelihood 216,7024 F-statistic 45,50781
Durbin-Watson stat 1,628921 Prob(F-statistic) 0,000000
Inverted AR Roots 0,98 0,85+0,49i 0,85–0,49i 0,49–0,85i
0,49+0,85i 0,00+0,98i –0,00–0,98i –0,49–0,85i
–0,49+0,85i –0,85–0,49i –0,85+0,49i –0,98
Inverted MA Roots 0,98 0,85+0,49i 0,85–0,49i 0,49+0,85i
0,49–0,85i –0,00–0,98i –0,00+0,98i –0,49–0,85i


















Date: 06/23/06 Time: 11:00
Sample(adjusted): 2003:01 2006:04
Included observations: 40 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob.
C –0,003225 0,001076 –2,997909 0,0050
t –0,262628 0,041125 –6,386046 0,0000
IPI(-1) –0,292195 0,128883 –2,267135 0,0297
NT(-1) –0,657580 0,095537 –6,883015 0,0000
NT(-1) –0,068215 0,019393 –3,517416 0,0012
R-squared 0,698548 Mean dependent var –0,003483
Adjusted R-squared 0,664097 S.D. dependent var 0,010567
S.E. of regression 0,006124 Akaike info criterion –7,236620
Sum squared resid 0,001313 Schwarz criterion –7,025510
Log likelihood 149,7324 F-statistic 20,27622




Date: 06/23/06 Time: 11:01
Sample(adjusted): 2003:01 2006:04
Included observations: 40 after adjusting endpoints
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob.
C –0,004948 0,001150 –4,302549 0,0001
t –0,205301 0,042636 –4,815235 0,0000
IPI(-1) –0,688832 0,151985 –4,532230 0,0001
RT(-1) –0,535593 0,082643 –6,480791 0,0000
NT(-1) –0,060854 0,019836 –3,067877 0,0041
R-squared 0,677505 Mean dependent var –0,003483
Adjusted R-squared 0,640648 S.D. dependent var 0,010567
S.E. of regression 0,006335 Akaike info criterion –7,169141
Sum squared resid 0,001404 Schwarz criterion –6,958032
Log likelihood 148,3828 F-statistic 18,38219
Durbin-Watson stat 1,851245 Prob(F-statistic) 0,000000
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